SWIPRA

GENERALVERSAMMLUNGEN 17/18:
WENIGER KONTROVERS?

Ziirich, 3. Juli 2018 - Die Anzahl der in der Offent-
lichkeit kontrovers diskutierten Generalver-
sammlungen (GV) nahm im Vergleich zu den Vor-
jahren ab. Jedoch zeigt die SWIPRA GV-Analyse
2017/2018, dass die GV-Abstimmungen insge-
samt nicht weniger kritisch ausfielen. In der GV-
Saison 2017/2018 konnten zudem einige neue
Entwicklungen festgestellt werden: zum ersten
Mal seit der Einfiihrung der Verordnung gegen
libermassige Vergiitungen nahm der Einfluss der
Stimmrechtsberater auf die Ergebnisse der GVs
ab. Institutionelle Aktiondre folgen demnach
weniger hadufig nur den Empfehlungen der
Stimmrechtsberater, sondern stiitzen sich ver-
mehrt auch auf eigene Governance- und Abstim-
mungsrichtlinien. Dies macht ihr Stimmverhal-
ten fiir Unternehmen weniger berechenbar. Ein-
flussreiche institutionelle Investoren treffen ihre
Abstimmungsentscheidungen zunehmend auf
Basis einer mehrjahrigen Betrachtung: sie nut-
zen konsultative und bindende Abstimmungen,
um die Governance von Unternehmen proaktiv
zu beeinflussen oder aber auch retrospektiv auf
Defizite zu reagieren. An den umstrittensten GVs
nahm die Ablehnung der Aktiondre bei vergii-
tungsrelevanten Traktanden erneut zu. Im inter-
nationalen Vergleich erhalten in der Schweiz ko-
tierte Unternehmen bei konsultativen Abstim-
mungen zum Vergiitungsbericht weiterhin deut-
lich mehr Dagegen-Stimmen als in Grossbritan-
nien oder den USA. Minderheitsaktionare von
Unternehmen mit einem Ankeraktiondr sind
deutlich kritischer in der Ausiibung ihrer Stimm-
rechte als Aktiondre von Unternehmen mit ei-
nem breit gestreuten Aktionariat. Das Abstim-
mungsverhalten der Aktiondre sowie die Emp-
fehlungen der Stimmrechtsberater weisen wei-
terhin auf eine klare Praferenz fiir weibliche Ver-
waltungsratsmitglieder hin. Gleichzeitig erh6h-
ten Emittenten den Frauenanteil in ihren Ver-
waltungsriten erneut: Nach den GVs 2018 ist je-
des vierte VR-Mitglied (24.5%) in SMI-Unterneh-
men eine Frau. Das Aktionarsinteresse an GVs
bleibt unverdndert hoch: In der GV Saison
2017/2018 nahmen bei den im SP1100 kotierten
Schweizer Unternehmen im Durchschnitt rund
70% der Aktiondre ihre Stimmrechte wabhr.
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Riickgang des Einflusses der Stimmrechtsberater

SWIPRA analysierte die Ergebnisse der GVs der 100
grossten borsenkotierten Schweizer Unternehmen
(SP1100) im Zeitraum vom 1. Juli 2017 bis 30. Juni
2018. In dieser GV-Saison nahm der Einfluss einzel-
ner Stimmrechtsberater auf das Abstimmungsver-
halten der Aktionare ab. Institutionelle Investoren
stltzen sich zusatzlich zu Abstimmungsempfehlun-
gen vermehrt auch auf eigene Governance- und
Stimmrechtsrichtlinien, was teilweise zu erhebli-
chen Unterschieden zwischen GV-Resultaten und
den Empfehlungen von Stimmrechtsberatern fiih-
ren kann. Wahrend ISS und Ethos bei 42% (ISS) und
58% (ethos) aller SPI100 Unternehmen (gegeniiber
32% und 50% im Vorjahr) ein «Dagegen» empfah-
len, blieben die negativen Stimmen der Aktionare
im Median unverdandert bei 13%.

Abbildung 1: Stimmrechtsberater-Empfehlungen und GV-
Resultate von Abstimmungen zum Vergiitungsbericht
iiber die Zeit
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Die SWIPRA GV-Analyse zeigt, dass Dagegen-Emp-
fehlungen von Stimmrechtsberatern sehr persis-
tent sind. Rund 80% der Unternehmen mit einer
Dagegen-Empfehlung eines Stimmrechtsberaters
zum Vergltungsbericht an der GV 2017, haben
auch an der GV 2018 eine Dagegen-Empfehlung er-
halten. Unternehmen passen ihre Governance-
Strukturen und die zugehoérige Offenlegung oft
Uber die Zeit hinweg an, was aber von den teil-
weise starren Richtlinien der Stimmrechtsberater
nur schwer erfasst werden kann. Bei diesen Analy-
sen spielt deshalb auch das Timing eine wichtige
Rolle: im Hinblick auf bevorstehende GVs entwi-
ckeln Stimmrechtsberater ihre Abstimmungsemp-
fehlungen in der Regel als eine Momentaufnahme
der aktuellen Governance-Strukturen der Unter-
nehmen. Sie kdnnen mit ihren Ansatzen laufende
Veranderungen der Corporate Governance uber
einen gewisse Zeitraum kaum berlicksichtigen.
Dies steht im Gegensatz zu institutionellen Anle-
gern, die sich bei der Analyse der Governance-
Strukturen eines Unternehmens zunehmend mit
den Unternehmen austauschen und dadurch eine
mehrjahrige, dynamische Sichtweise einnehmen
kdnnen. Sind sie mit der eingeschlagenen Entwick-
lung grundsatzlich einverstanden, werden sie den
Verwaltungsrat an der GV in der Tendenz unter-
stitzen, selbst dann, wenn sie aufgrund der aktu-
ellen Auspragung des Governance-Frameworks ei-
nes Unternehmens ein einzelnes Traktandum an-
sonsten kritisch beurteilen wiirden.

Konsultative und verbindliche Vergiitungsabstim-
mungen: wirksame Instrumente fiir Investoren

Seit der 2014 erlassenen Verordnung gegen Uber-
massige Vergltungen (VegiV) kdnnen Aktionare
von in der Schweiz kotierten Gesellschaften jahr-
lich bindend Gber die Hohe der Management- und
Verwaltungsratsvergiitung abstimmen sowie die
Mitglieder des Verwaltungsrats, den Verwaltungs-
ratsprasidenten und insbesondere des Vergi-
tungsausschusses einzeln wahlen. Die meisten Un-
ternehmen fiihren zudem auf freiwilliger Basis
eine der internationalen Praxis entsprechende
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Konsultativabstimmung Gber den Vergiitungsbe-
richt durch. Die GV-Analyse von SWIPRA zeigt, dass
Investoren diese Instrumente selektiv liber meh-
rere Jahre hinweg anwenden. Kritischen Punkten
in der Verglitung wird zuerst mit Dagegen-Stim-
men zum Verglitungsbericht begegnet. Ohne eine
zufriedenstellende Reaktion des Unternehmens
lehnen diese Aktiondre im Folgejahr nicht nur die
konsultative Abstimmung zum Verglitungsbericht,
sondern auch die bindenden Abstimmungen (ber
die Verglitungsbetrage und die Wahlen in den Ver-
gltungsausschuss ab: Dagegen-Stimmen bei die-
sen bindenden Traktanden stiegen bei den 25%
der Unternehmen mit dem hochsten Anteil Dage-
gen-Stimmen («kritischstes Viertel») deutlich an,
von 7% auf 28% (Verglitungsbetrdge Management)
und von 7% auf 16% (Wahlen Vergitungsaus-
schuss), sofern eine Reaktion der Unternehmen
auf den hohen Anteil Dagegen-Stimmen zum Ver-
gltungsbericht im letzten Jahr ausgeblieben war.

Abbildung 2: Abstimmungsdynamik von Aktiondiren —
Einfluss von wiederholt hohem Anteil Dagegen-Stimmen
zum Vergiitungsbericht auf das Resultate der GV-Abstim-
mungen zu den Vergiitungsbetrégen (STI, LTI, Gesamtver-
giitung) des Managements.
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Dies schafft Anreize fiir Unternehmen zu reagie-
ren. 43% der Unternehmen, welche an der GV
2017 mehr als 20% Dagegen-Stimmen zum Vergi-
tungsbericht aufwiesen, konnten den Anteil kriti-
scher Aktiondrsstimmen an der GV 2018 merklich
senken. Im Vorjahr gelang lediglich 31% der Unter-
nehmen eine solche Verbesserung. Der dynami-
sche Einsatz von konsultativen und verbindlichen
Vergitungsabstimmungen erweist sich als wichti-
ges Instrument fiir Investoren und verdeutlicht die
Rolle der konsultativen Stimmen als Sammelbe-
cken far Kritik am Vergltungssystem sowie der



Qualitat der Offenlegung. Seit der Einfiihrung der
VegiiV hat SWIPRA empfohlen, insbesondere bei
prospektiven Systemen, den Vergitungsbericht
jahrlich konsultativ zur Abstimmung zu bringen.
Der Nutzen dieses Vorgehens wird durch diese Er-
kenntnisse gestitzt. Die Ergebnisse stehen auch in
einem deutlichen Gegensatz zu der weit verbreite-
ten Ansicht, dass die regulatorischen Anderungen
von 2014 keine Verbesserung in der Vergiitungs-
politik von Schweizer Unternehmen brachten.

Vergiitungsberichte: internationaler Vergleich

Vergiltungsrelevante Traktanden wurden 2018 er-
neut am kritischsten beurteilt. Die konsultativen
Abstimmungen zum Vergutungsbericht erhielten
im Median 13% Dagegen-Stimmen, was im inter-
nationalen Vergleich hoch ist: britische Unterneh-
men wiesen Dagegen-Stimmen von 6% und US-Un-
ternehmen von 9% aus. Besonders deutlich pra-
sentiert sich dies fiir das kritischste Viertel der Un-
ternehmenin jedem Land: Wahrend Unternehmen
in der Schweiz 19% Dagegen-Stimmen erhielten,
waren dies 11% in Grossbritannien und 8% in den
USA. Ein dhnliches und teilweise noch starker aus-
gepragtes Abstimmungsverhalten ist bei einigen
der weltweit grossten institutionellen Investoren
zu beobachten, welche beispielsweise fast die
Halfte der Berichte in der Schweiz und lediglich 8%
und 4% in Grossbritannien respektive den USA ab-
gelehnt haben (letzte verfligbaren Zahlen, GV Sai-
son 2016/17). Der Unterschied zwischen den Er-
wartungen der Anleger und den Entscheidungen
und der Offenlegung der Unternehmen bleibt ent-
sprechend deutlich und variiert von Land zu Land
erheblich.

Unternehmen mit Ankeraktionar: Kritische Min-
derheitsaktionare

Sieben von zehn SPI100 Unternehmen haben ei-
nen Aktiondr oder eine Aktionarsgruppe, die 10%
oder mehr der Aktienstimmrechte kontrolliert
("Blockholder-Gesellschaften"). Entsprechend re-
prasentieren diese Ankeraktionare bei einer GV-
Partizipationsrate von 70% mindestens 15% der
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GV-Stimmen und kdnnen damit zusammen mit
weiteren Grossaktiondren durchaus Sperrminori-
tdten erreichen. Die Abstimmungsergebnisse der
diesjahrigen GVs zeigen, dass sich diese Blockhol-
der-Unternehmen deutlich auf die Unterstiitzung
ihrer Ankeraktionare verlassen. Die Minderheits-
aktiondre in dieser Unternehmen waren an den
GVs denn auch kritischer: Beim kritischsten Viertel
der Unternehmen stimmten 19.1% der Aktionare
von Nicht-Blockholder-Gesellschaften gegen den
Verglitungsbericht des Unternehmens, im Ver-
gleich zu 26.6% der Minderheitsaktiondre von
Blockholder-Unternehmen. Im kritischsten Viertel
der Nicht-Blockholder-Unternehmen lehnten 6.6%
der Aktionare die Wahl des Verwaltungsratsprasi-
denten ab, wahrend 12.3% der Minderheitsaktio-
nare von Blockholder-Unternehmen dies taten.

Abbildung 3: Resultate der GV Abstimmungen zu Vergii-
tungsbetrdgen des Managements in Unternehmen mit ei-
nem breit gestreuten Aktionariat, in Unternehmen mit ei-
nem Blockholder, der mindestens 10% der Stimmen kon-
trolliert, und in Unternehmen mit einem Blockholder,
wenn nur die Stimmen der Minderheits-Aktiondre beriick-
sichtigt werden. Abstimmungsresultate fiir Minderheits-
aktionéire werden unter der Annahme berechnet, dass der
Blockholder immer mit dem Verwaltungsrat stimmt.
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Wie verschiedene Beispiele in den letzten Jahren
gezeigt haben, kann sich die Aktionarsstruktur ei-
nes Unternehmens schnell andern. Entsprechend
ist es von Bedeutung, die Interessen und Anspri-
che samtlicher Aktionare, insbesondere auch der

Minderheitsaktionare, starker zu beriicksichtigen.
Verwaltungsrat: Reaktion auf Aktionarsanliegen

Im Jahr 2017 stieg die Entschadigung fur Verwal-
tungsratsprasidenten (VRPs) im Median um 4.1%
auf CHF 1.3 Mio. fir SMI und, auf deutlich tieferem
Niveau, um 8.4% auf CHF 0.4 Mio. fiir Nicht-SMI-



Unternehmen an. Damit erhoht sich die Gesamt-
vergltung von SMI-VRPs auf rund 70% und bei
Nicht-SMI-Prasidenten auf rund 42% des Ba-
sissalars ihrer CEOs (ohne deren kurz- und langfris-
tigen Bonuselemente). Der geringere Unterschied
in SMI-Unternehmen lasst sich hauptsachlich mit
der héheren Anzahl Vollzeitmandate bei VRPs er-
klaren. Bei der Zusammensetzung der VRP-Vergi-
tung fallt auf, dass der Anteil aktienbasierter Ver-
gutungen (zumeist ein Fixbetrag, zugeteilt in Ak-
tien mit mehrjahriger Sperrfrist) weiter gestiegen
ist, von 25.6% auf 28.0% fiir VRPs und von 27.7%
auf 29.9% fiir Verwaltungsrate generell.

In der GV-Saison 2017/2018 wurde seitens Aktio-
naren und Offentlichkeit erneut die Diversitat im
Verwaltungsrat, insbesondere die Geschlechter-
quote, stark thematisiert. Die Praferenzen der In-
vestoren kommen durch rund 50% weniger Dage-
gen-Stimmen fiir weibliche VR-Kandidatinnen zum
Ausdruck. Diese GV-Saison hatte erstmals erhebli-
che Auswirkungen auf die nur aus Manner beste-
henden Verwaltungsrdte — derzeit 11 Unterneh-
men innerhalb des SP1100 (noch 41 im Jahr 2013).
Dagegen-Stimmen bei der Wahl des VRP in diesen
Unternehmen stieg von 1.3% im Jahr 2017 auf 7.4%
im laufenden Jahr, wahrend die VRPs in gemisch-
ten Gremien nur 1.6% Dagegen-Stimmen erhielten.
Der deutliche Anstieg der Dagegen-Stimmen fir
ausschliesslich aus Mannern bestehende Verwal-
tungsrate zeigt das Engagement der Investoren,
die geschlechterspezifische Diversitdt in den Ver-
waltungsraten ihrer Unternehmen zu verbessern.

Die Emittenten setzen denn auch ihre Bemiihun-
gen fort, die Anzahl Verwaltungsratinnen zu erho-
hen. Nach den GVs 2018 ist jedes vierte VR-Mit-
glied (24.5%) in SMI-Unternehmen eine Frau (ge-
geniber 22% im Vorjahr), wahrend dieser Anteil in
Nicht-SMI-Unternehmen bei 18.5% (gegeniber
16.5%) liegt. Die Entwicklung der Geschlechterver-
tretung im Verwaltungsrat zeigt die Ubereinstim-
mung zwischen Aktionars- und Unternehmensin-
teressen auf und ist konsistent mit den Ergebnis-
sen der SWIPRA Corporate Governance Umfragen
2016 und 2017).
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Abbildung 4: Zusammensetzung des Verwaltungsrats —

Anteil Frauen im Verwaltungsrat von SPI100 Unterneh-

men, im SMI sowie in Unternehmen des SPI100, die nicht

Teil des SMI sind (non-SMI). Mdnner-VRs sind Verwal-

tungsrdte, welche ausschliesslich aus Mdnner bestehen.
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Sie stellt die Notwendigkeit von politisch motivier-
ter Regulierung der Mindestwerte zur Geschlech-
tervertretung kritisch in Frage, zumal eine freiwil-
lige Erhohung der Diversitat den Unternehmen all-
gemein ermoglicht, den Verwaltungsrat mit den
richtigen Kompetenzen zum richtigen Zeitpunkt zu
erganzen.

Zur SWIPRA GV-Analyse 2017/2018

SWIPRA analysierte die Ergebnisse der Generalver-
sammlungen der 100 grossten borsenkotierten
Schweizer Unternehmen (SPI100) im Zeitraum
vom 1. Juli 2017 bis 30. Juni 2018. Die Daten zu ISS
sind nicht 6ffentlich verfligbar und werden durch
Marktbeobachtungen approximiert. Die Gesamt-
analyse enthalt mehr Daten als hier beschrieben.
Fir weitere Informationen wenden Sie sich bitte
an SWIPRA.

Uber SWIPRA Services AG

SWIPRA Services erbringt Dienstleistungen im Be-
reich der Corporate Governance fir bdrsenko-
tierte Unternehmen und deren Verwaltungsrate
sowie fur institutionelle Investoren. Wir arbeiten
mit unseren Kunden mit dem Ziel der langfristigen
Steigerung des Unternehmenswerts, basierend auf
Prinzipien des wertorientierten Managements und
empirisch relevanten Kriterien.www.swipra.ch

Kontakt

Barbara Heller, Managing Partner

SWIPRA Services AG, T: +41 (0) 55 242 60 00,
E : barbara.heller@swipra.ch
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